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個人投資家の行動変化
—リスクとリターンの変化に対する行動分析—-
富田知嗣
はじめに
企業の目的が営利目的である限り，利益を獲得しているのか否か，あるいはどれくらいの利
益を獲得しているのかが，企業にとって最大の関心事である。また，企業が利益獲得活動のた
めに様々な活動を行っており，証券市場での資金調達もそのひとつとして含められるわけであ
るが，資金調達に応じる投資家にとっても，企業の存続の可能性や将来の成長性などを知る上
で，当該企業がどれほどの利益を獲得しているのかは，やはり最大の関心事のひとつであろ
う。そして，会計は一定の形式でその関心事に応える機能を有しており，投資家に対しては会
計情報が開示されることによってその機能が発揮される。つまり，企業の目的が変わらない限
り利益に関する情報が不可欠であり，他の情報の重要性が増したとしても会計情報における利
益情報の重要性は損なわれることがない。
そこで開示される利益情報（報告利益）についてみてみると，利益情報に対する証券市場
（投資家）の反応に関して様々な研究があることがわかる。そして，情報としての利益に対す
る捉え方が大きく二つに分かれるようである。ひとつは，報告利益は経営者からのメッセージ
であり一定のシグナルやトレンドを示した方が，利益情報としては有用であるという捉え方で
ある。もうひとつは，報告利益管理は経営者の自己防衛であり，メッセージ性をもたせる必要
はなく，投資家は合理的で賢明であるのでできるだけキャッシュ・フローに近い情報としての
利益情報が有用であるという捉え方である。利益の質に関する実証分析の結呆1)からは後者
の方が有力であると考えられる。このような捉え方の違いは効率的市場仮説をどの程度支持
するかに依存していると思われる。効率的市場仮説は，証券市場には合理的で賢明な投資家が
参加していることを前提として，市場参加者は入手可能な情報を正確に評価して行動し，結果
として価格に正確かつ完全に反映されるというものである。よって，報告利益管理を経由して
開示された利益情報は，効率的市場仮説を強く支持すればノイズが混入した余計な情報とな
り，効率的市場仮説への支持を弱めればメッセージ性をもった有用な情報となる。
証券市場の効率性は，市場にとって有用であるとされる会計情報の性質を規定することとな
1)実証分析では利益の質は利益に占める会計発生高で測定されており，必ずしも利益の質を示していると
は思えないが，少なくともキャッシュ・フローに近い情報としての利益情報という見方には一致する。
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る。そのため，証券市場が効率的であるか否か， どのような会計情報が有用であるか否かを
会計情報に対する市場の反応によって調査することは重要である。しかし一方で，証券市場の
参加者が合理的で賢明であるかを調査することも重要である。証券市場の反応に関する調査
は，市場参加者の行動結果の集合値としての株価を調査することとなり，証券市場の参加者が
合理的で賢明ではなくとも結果として効率的市場仮説を支持するような現象を生み出している
こともあり得る。会計情報の有用性を知る上でも，直接の情報利用者である投資家がいかなる
行動原理を持っているのかを調査することは重要なのである。そこで，本稿では， リスクやリ
ターンに対して投資家がどのような反応パターンを持つのかを調査し分析してみようと思
。??
1. 投資家個人の行動に対する心理学的認識
1)不確実性のもとでの意思決定過程
証券市場での価格形成は，その参加者である投資家の行動結果に依存するわけであり，投資
家の意思決定過程によってその行動が決まるので投資家の意思決定過程を考察することは証
券市場での価格形成の基礎的な部分の解明につながると考えられる。そして，その部分につい
ての研究が行動ファイナンスの領域で盛んである。
行動ファイナンスでは不確実性の下での人間の意思決定はヒューリスティックルールに従
うと考えられている。数値で示される客観的な確率か主観的な確率で示される不確実な事象に
対するビリーフの形成とそれに基づく意思決定において，ヒューリスティックは不確実な事
象の確率を評価する際に生じる複雑な作業を減じる心理的作業であり，大きく分けて「代表性」
「利用可能性」「調整」の 3つがある叫
「代表性」ヒューリスティックとは人がある事象や対象を予想したり評価しようとすると
き，その事象や対象とよく似た事象や対象を利用し，その類似の程度によって予測したり評価
したりすべき事象や対象を表現しようとする状態をさす。具体的には，たとえば「スティーブ
は大変恥ずかしがり屋で内気な人物である。常に人から重宝がられるが，ほとんど関心を持た
れない。彼の大人しくて几帳面な性格のおかげで，指示や組織にとって不可欠であり，細かい
ことにも一生懸命である。」という紹介に対し，彼の職業を，たとえば図書館司書への固定観
念や類似性などから，彼が図書館司書であると評価するのである。ただし，このような「代表
性」によって，事前確率の結果的な無視，サンプルサイズの無視（保守主義），機会の誤認識（小
数の法則），予見可能性の無視，妥当性への幻想回帰に対する誤解などのシステマティック
なエラーをも生じさせることがある。
2) Kahneman. P. Slavic, A.Tversky [1982] 
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「利用可能性」ヒューリスティックとは，人がある事象の確率を評価しようとするとき，心
に想起できる事例や事象の容易さを利用する現象をさす。均ーに記憶されている事例ならば，
発生数が少ないほど記憶される事例が少なく，より多く発生している事例が記憶されており，
それだけ思い出しやすいことになる。そのため，思い出しやすい事例ほど発生確率が高いと評
価することになる。ただし，より最近に発生した事象， より自分に関わって発生した事象ほど
思い出しやすく，事例の想起可能性によるバイアス，想起した事例から誤って関連事例を類推
することによって想像可能性のバイアス，錯覚にもとづいたまま事例と事例の相互関係を構築
してしまうバイアスなどが生じることがある。
「調整」とは，ある事象や対象を評価するときいったん第一印象もしくは初期評価を形成
し，そこから様々な情報によってより正しい最終的な評価へと調整していく過程をさす。ただ
し，「係留 (anchoring)」効果によって，初期評価に固執し不充分な調整しかなされない傾向
があり，それによってバイアスが生じることがある。
人間は通常の意思決定過程において，多くの情報を収集しそれらを正確に処理して導き出さ
れた選択肢と同様の選択肢を経験にもとづいたヒューリスティックを利用することによっ
て，限られた時間や情報の中で導出していることになる。しかし，前述のとおり様々なバイア
スのために，システマティックな誤認識が発生しやすく，必要十分な情報を収集しそれらを正
確に処理して導き出された選択肢と必ずしも同様の選択肢とはならない危険性をもっている。
2)利益と損失に対する行動の非対称性
経済学に依拠したファイナンス理論では投資家は基本的にリスク回避型であるとして展開
される。もちろん， リスク愛好型やリスク中立型の場合も議論されるが， とくに言及がない限
り投資家はリスク回避型である。そして， リスク回避型投資家の行動原理は，期待効用を基礎
として記述されるのである。
具体的には，まず，不確実性をもつ事象 (X(x1, P1: …； Xn, Pn))に対する投資家の期待効用 (U
(x1, P1; . ;xn, P砂）は， U (xi, P1: . ;xn, Pn) = P1U (x1) +…+ pnパXn) と書きなおされ，それぞ
れの状況で予想される各事象 (x)から得られる効用に，各事象 (x)の確率 (p)を乗じたも
のの合計となる。次に，投資家が不確実性をもつ事象を選択するのは， U (w + X1, P1; . ;w + 
xn, pn) > u(w) となる場合である。そして，効用関数は不確実性を持つ場合，凸関数か凹関
数となるわけであるが， リスク回避型であるため凹関数 (u"く 0) として記述される。
しかしこれらに対して，行動ファイナンスから多くの反証が示されている。代表的な反証の
ひとつめとして，以下のような「確実性効果 (CertaintyEffect)」の結果3) を紹介する。
3) D. Kahneman, A. Tversky [2000], p.20 
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質問 1 以下のAもしくはBを選択しなさい4)
A: 33%の確率で2,500,66%の確率で2,400, 1 %の確率でO
B: 確実に2,400
質問 2 以下のAもしくはBを選択しなさい
A: 33%の確率で2,500,67%の確率でO
B: 34%の確率で2,400,66%の確率でO
被験者72名のうち，質問 1ではBを82%, 質問 2ではAを83%の被験者が選択している。
この実験結果で，
質問 1: u (2,400) > 0.33u (2,500) + 0.66u (2,400) 
質問 2: 0.34u (2,400) > 0.33u (2,500) 
という関係を示している。効用は必ずしも受取額の期待値によって示すことはできないが，期
待値で比較すると
質問 1: E[2,400] < E[2,409] (=0.33X2,500 + 0.66X2,400) 
質問2: E[816] (=0.34X2,400) < E[825] (=0.33X2,500) 
となり，不等号は逆になる。つまり，受取額の期待値より確実性によって選択され，期待値が
小さいがより確実な事象が選択されるわけであり，不確実性の下では確実性が高い事象の方が
高い効用が得られることとなるのである。従って，期待効用が富（あるいは所得）に依存して
いると想定する場合，必ずしもそうならない事態が存在することが示されるのである。
代表的な反証のふたつめとして，「反射効果 (Reflection Effect)」の結果5) を紹介する。こ
の実験では，「A:50%の確率で1,000を受け取ることができ， 50%の確率で何も受け取ること
ができない。 B:確実に450を受け取ることができる。 AとBのどちらがあなたにとって望ま
しいですか」6) という質問を基本形として実施されている。
表1の結果は，「受取の場合にはリスク回避」7)型となり，「支払の場合にはリスク愛好」8)
型と「劇的なシフト」9)が生じていることを示している。つまり，この結果は，「期待効用理論
と一致しない」10)ことがあることを示していることになる。
4)数字（金額）の単位は． ドル・ユーロ・円でも同じである
5) Ibid. pp.21-23 
6) Ibid. pl9 
7) Ibid., p.22 
8) Ibid., p.23 
9) Ibid., p.23 
10) Ibid., p.23 
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表 1 Preference between Positive and Negative Prospect 
Positive Prospects Negative Prospects 
(4,000, 0.80) < (3,000) (-4,000, 0,80) > (-3,000) 
N =95 [20] [80] N =95 [92] [8] 
(4,000,0.20) > (3,000, 0.25) (-4,000,0.2) く (-3,000,0.25) 
N=95 [65] [35] N=95 [42] [58] 
(3,000,0.90) > (6,000,0.45) (-3,000,0.90) < (-6,000, 0.45) 
N=66 [86] [14] N=66 [8] [92] 
(3,000, 0.002) < (6,000,0.001) (-3,000, 0.002) > (-6,000, 0.001) 
N=66 [27] [73] N=66 [70] [30] 
Kahneman and Tversky [200], p.22 
注： (* 1, * 2)は， *lがプラスであれば*lの絶対額を受け取ることをマイナスであ
れば*lの絶対額を支払うことを示している
*2はその確率を示している。また［＊］はすぐ上の(*1, *2)の選択肢を選択した
被験者の割合を示している。
これらの結果は，効用は富（から得られる効果）に依存して，限界効用が逓減するように増
加する図 lのような効用関数ではなく，意思決定する者の現時点の富（参照点）から増加する
のか減少するかに依存し，参照点からどれだけ増加（減少）するかによって価値が決定される
図2のような価値関数 (ValueFunction) を支持していると考えられる。つまり，投資家にと
って，富の変化は効用関数上の連続的な変化ではなく，現状からの利益と損失という不連続な
ものであると考えられるのである。
図1 効用関数（リスク回避型）
効用
損失
図2 価値関数 (ValueFunction) 
価値
参照点 利益
?
ここでは，本稿に関係するヒューリスティックとプロスペクト理論をさしあたり紹介したわ
けであるが，行動ファイナンスでは， この他に精神的勘定の締切 (Mental Account)や自信
過剰，プライドと損失への後悔などが研究されている。これらの研究結果は，投資家が個人で
行動した場合に経済合理的な行動を採らないとしたら，いかなる心理的作用によって経済合理
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性から逸脱するのかを示している。この限りでは，投資家が合理的で賢明な行動を採らないこ
とがあり得ることを示されるわけであるが，証券市場全体から見た場合，株価はこれら合理的
で賢明ではない投資家の行動の集合結果となるわけであり，比較的経済合理的に行動した投資
家とそうではない投資家の分布が，比較的経済合理的な投資家を中心として正規分布している
とすると，集合結果はやはり比較的経済合理的な結果に収束することも考えられる。つまり，
投資家が均ーですべて経済合理的というわけではないという可能性しか示していないことにな
るのである。
2. 証券市場での価格形成における経済合理性
1)効率的市場仮説への批判
効率的市場仮説とは，情報に対する市場の効率性に関する仮説であるとここでは捉えること
にする。効率的市場仮説に従えば，情報集合を所与としてもしなくても市場価格の集合が同じ
であるならば，市場ば情報集合について効率的であると判断されるからである。そして，効率
的な市場では市場の参加者は，追加的な情報が開示されればそれをすぐさま正確に処理し完
全な価格へと調整することになる。効率性については，ウィーク型，セミストロング型，スト
ロング型の 3つの形態が論じられるが，一般にセミストロング型が受け入れられている。
効率的市場仮説の理論的な基礎として，「第一に投資家は合理的であると仮定され，その結
果証券価格も合理的に形成される。第二に，合理的ではない投資家がいるとしても，彼らの取
引はランダムであり価格への影響は［ランダムな取引間で］お互いに相殺されて消えてしま
う。第三に，同様に不合理な投資家がいるとしても，［彼らの行為による］価格への影響を除
去してしまうような合理的な裁定取引を行う者と市場で遭遇してしまう［ため，不合理な価格
形成にはいたらない］。」11) ということが挙げられる。
しかし，第一の投資家の合理性について考えると，前述の投資家個人の意思決定過程におけ
る心理的作用を受け入れる限り，投資家の合理性を否定せざるを得なくなる。仮に合理的であ
るとすると，投資家個人は，「将来キャッシュ・フローをそのリスク特性に応じて割り引いた
正味現在価値といった，各証券の基本的な価値を評価することとなり，証券の基本的な価値に
ついてのなんらか［の情報］を得たときに，すぐさま新しい情報に反応する」12) ことになる。
そのとき「よい情報であればより高い値をつけ，悪い情報であればより低い値をつける」13)
行動をとることになるわけであるが，市場の価格が形成されるためにはそれに従った買い手
と売り手による具体的な取引がなされていることとなる。つまり，ある証券に関する新しい情
11) Shleifer [2000], p.2 
12) Ib£d., p.2 
13) Ibid., p.2 
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報によって価格が上昇（下落）するためには，その証券を保有する投資家が，売り手としてそ
の証券を売却することで利益（損失）が確定させることになる。ところが，「反射効果」を支
持すると，投資家は，確実な利益を確定しやすい傾向があっても，確実な損失より不確実な損
失を選択する傾向があり，損失が発生する売却についてはその取引を忌避して保有し続ける傾
向があり，必ずしも効率的な市場価格を形成することにはならない。
また，第二の不合理な投資家行動の相殺効果について考えると，投資家の不合理な行動はラ
ンダムであり，それぞれ独立したものでなければならない。つまり，不合理な投資家の行動の
市場に占める割合の大きさは，効率的な市場価格の形成には影響しないことになる。ところ
が，不合理な行動がランダムでなかったり，それぞれがお互いに関連していたりする場合に
はその行動結果が市場で相殺されない事態となり効率的市場仮説の一般性を限定すること
になる14)。人がビューリスティックに従っているとすると， ヒューリスティックによるシス
テマティックな誤認識が一定割合の投資家に発生し，ランダムで独立した不合理な行動にはな
らず，結果として効率的な市場価格を形成しないことになる。
さらに，第三の裁定取引の存在について考えてみると，不合理な投資家は割高な価格で証券
を購入したり割安な価格で証券を売却したりするため，裁定取引を行う者に比べて低いリター
ンしか得ることができず，不合理な投資家は財産を失い15)' 市場から淘汰されることを意味
している。ところが，不合理な投資家を洵汰するはずの裁定取引を行う合理的な投資家も，市
場や証券の基本的なリスクから逃れることはできない16)。また，裁定取引を行う投資家は，
短期的な将来価格を予測できないことから生じるリスクや誤った価格形成が解消される前にさ
らに価格形成が誤った方向にいくリスクなども負う 17)。そのため，裁定取引が不合理な取引
より高いリターンを生むとしても，裁定取引を行うまでそのポジションを取り続けられないか
もしれないことになる18)。さらに長期的に見ると，世代交代や各種技術の普及によって，財
産を失い市場から退出する不合理な投資家に代わって，別の不合理な投資家が市場に参加して
くることが避けられず，いつまで経っても不合理な投資家が市場から洵汰されることはない。
従って，裁定取引の存在によって効率的市場が形成されるとはいえないことになる。
2)市場のアノマリー
市場が効率的であるならば，適正な価格が形成されるはずであり，新しい情報も速やかに吸
収され新しい価格が形成されるはずである。ところが，現実には証券（あるいは企業）が過大
14) Ibid., p.3 
15) Ibid., p.4 
16) Ibid., p.14 
17) Ibid., p.14 
18) Ibid., pp.14-15 
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に評価されたり過小に評価されたりすることによって，株価が適正価格と比べて割高あるいは
割安なままで形成されることがある。また，新しい情報が提供され，適正な価格に調整される
までの期間の一時的な価格であるとしても，その間は適正価格から乖離しており，その期間の
反応が過剰にあらわれることすらある。この異常リターンは総称して「市場のアノマリー」と
呼ばれる。
市場のアノマリーの研究は，効率的市場仮説への反証として示される傾向が強いようであ
る。しかしこれらの中には現段階での効率的市場仮説にもとづくモデルが不完全であるだけ
であり，効率的市場仮説の範囲内で説明が可能な結果もある。また，心理学での成果に関連づ
けた行動ファイナンスからのアプローチによっても説明可能な結果もある。そして，現段階で
はまった＜説明できない異常リターンもあると思われる。
異常リターンが，行動ファイナンスでの成果に関連づけて説明（もしくは解釈）できるなら
ば，その限りでは「アノマリー」ではないことになる。従って，経済合理性の範疇を超えた世
界での「適正価格」が形成されている可能性がある。ここでは，このような認識をもつことを
避け，効率的市場仮説によって説明できない異常リターンを「市場のアノマリー」としておく。
市場のアノマリーが効率的市場仮説によって説明できないとすると，前述の批判が妥当であ
ると考えられる場合を解明する必要がある。この点について，行動ファイナンスでの成果によ
ってある程度解明されていると思われるが，行動ファイナンスは行動経済学を端緒としてお
り，同時に心理学から来ている学問領域である。そのため，行動ファイナンスで示される証拠
は必ずしも経済的な問題について示しているわけではなく，人間の日常生活における行動の
心理学的分析をファイナンスに置き換えて解釈している部分がある。結果として，市場のアノ
マリーを説明するための十分な証拠を行動ファイナンスの領域から提示していないように思わ
れる。以下では，プロスペクト理論の導出において使用された質問を利用して，「確実性効果」
と「反射効果」を確認しつつ， リスクとリターンの様々な設定に対して個人（投資家）がどの
ように態度を変えるのかを分析してみることにする。
3. リスクとリターンの変化に対する行動変化
確実性効果は，人は受取額の期待値が小さくてもより確実な受取が期待できる選択肢を選ぶ
傾向を示している。また，反射効果は，確実性効果によって金銭等の財産を受け取るときには
リスクを嫌うが，支払うときにはリスクを好む傾向があることを示している。この効果を確認
する実験での質問の基本形19)を再掲すると
質問 AとBの選択肢のうち，あなたにとってどちらが望ましいですか。
19) Kahneman and Tversky [2000], pl9. 
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A: 50%の確率で1,000を受け取ることができ， 50%の確率で何も受け取ることができない。
B: 確実に450を受け取ることができる。
である。
この質問は， リスクとリターンについての投資家行動が反映されるように作られていないよ
うに思われる。選択肢Aの期待値は500であるがリスクがあり，選択肢Bは期待値450であるが
リスクがない。そのため，期待値の差額50によってリスク増加を相殺してしまい， リスクと期
待リターンの無差別曲線上に選択肢Aと選択肢Bがある可能性がある。また同時に，質問の金
額や確率の設定によって，リスクを持つ選択肢Aが確実な選択肢Bの無差別曲線より上であっ
たり下であったりすることが予想される。さらに被験者の所得• 財産状態を考慮していないた
め，設定される金額水準によって回答が左右されることも予想される。つまり，質問では①期
待値の水準②期待値の差額，③個別事象の金額，④個別事象の確率などに留意しなければな
らないのである。
そこで本稿では， 1)確率を一定にして期待値の水準を変化させた場合， 2)期待値を一定
にして，個別事象の金額と確率を変化させた場合， 3)確率を一定にし，個別事象の金額を変
化させ，期待値も変化させた場合， 4)金額を一定にし，個別事象の確率を変化させ，期待値
も変化させた場合の4つの変化について分析してみようと思う。
1)期待値と立場の変化
まず，確率を一定にして期待値の水準を変化させた場合について，投資家個人がどのように
態度を変化させるのかを考察してみようと思う。また同時に，投資家個人の態度の変化が，年
齢や性別の違い，「受け取る立場」と「支払う立場」によって異なるのか否かについても考察
する。これらの考察のため，アンケート調査による結果を分析する。
アンケート調査は2004年6月にアンケート用紙に回答を受ける形で実施した20)。サンプル
分布については，表2に示すとおりである。
表2 サンプル分布（人数）
性別 年齢 職業 年 収
男性 298 10 代 164 学生 236 5 ゜゜万 円 未 満 350 女性 123 20 代 142 会社員 112 500万円以上1,000万円未満 56 
合計 421 30 代 42 専門職 26 1 , 0 0 0万円以上 15 
40 代 39 その他 46 ,6.. ロ 計 421 
50 代 31 合計 421 
60 代 3 
合計 421 
20)アンケートの回収は関西大学商学部での演習を通じて行っている。
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また，質問内容は以下のとおりである。
あなたがある理由で受け取る立場となったとき， どちらの方法を選択しますか
質問 1-1 A: 確実に80円 B: 80%の確率で100円， 20%の確率で0円
質問 1-2 A: 確実に800円
質問 1-3 A: 確実に 8千円
B: 80%の確率で1,000円， 20%の確率で0円
B: 80%の確率で 1万円， 20%の確率で0円
質問 1-4 A: 確実に80万円 B: 80%の確率で100万円， 20%の確率で0円
質問 1-5 A: 確実に 8千万円 B: 80%の確率で 1億円， 20%の確率で0円
そして，質問2では，質問 lの「受け取る」を「支払う」に置き換えている。質問はすべて同
じ確率にしており，選択肢間の期待値は同じである。そして期待値を順に80円， 800円， 8,000
円， 800,000円， 80,000,000円と変化させている。また，質問 lでは「受け取る立場」，質問2
では「支払う立場」で回答を受けている。質問は同じ確率での構成にしているため， リスクに
対する対応が常に一定であるならば リスク愛好であれば選択肢B, リスク回避であれば選択
肢Aをとり続けるはずであり，質問 1(2) -1~5 の間で変化は見られないはずである。
表 3 質問 1・2でリスク回避の回答（選択肢A) を選択した割合（％）
80円 800円 8千円 80万円 8千万円
37 43 65 83 87 
29 29 34 52 58 
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集計結果は表3に示しており， リスク回避型の回答（選択肢A)を選択した人の割合である。
全体的にみると，受け取る立場であれ支払う立場であれ，期待値が高くなるほどリスク回避型
の回答が多くなる。また，相対的に受け取る立場ではリスク回避型が多く，支払う立場ではリ
スク回避型が少ないという点では立場によって差異が認められる。そして，支払う立場と比較
すると，受け取る立場では期待値が高くなるほどリスク回避型の回答が増加していく割合多
い。受け取る立場ではリスク回避型，支払う立場ではリスク愛好型への「劇的なシフト」は，
サンプル全体では，期待値が8千円のところで生じているが，他の期待値では起きていないよ
うである。これらの傾向は，性別，年齢別，所得別等でも同様に生じている。
サンプルをグループ間の比較で見てみると，性別による顕著な違いは見られなかったもの
の，高年齢高所得，会社員と若年齢，低所得，学生とを比較すると相違がある。受け取る立
場では，高年齢，高所得，会社員の方が， リスク回避型の回答が多く， とくに少額（期待値で
80円や800円）のところで顕著である。すなわち，学生もしくは年齢や所得が低いほどリスク
愛好的であり，会社員もしくは年齢や所得が高いほどリスク回避的である。一方，支払う立場
では，高年齢，高所得，会社員の方が，リスク回避型の回答が多いが，受け取る立場とは異な
る傾向がありそうである。 500万円未満の層と比較すると500万円以上1,000万円未満層では，
少額のところではリスク回避型傾向があるが，高額になると同レベルのリスク対応である， ま
た， 1,000万円以上の層では，少額のところではリスク回避型傾向があるが，高額になるとい
っそうリスク回避型傾向となる。所得が上昇していくとまず少額部分でリスク回避傾向が生
じ，より上昇すると高額部分でもリスク回避傾向になっていそうである。そして，年齢別で
は 30代・ 40代の層では他の年齢層と比べてどの期待値でもリスク回避傾向にある。
リスク選好は，単純に利益・損失あるいは現状からの増加・減少という立場だけでなく，取
扱金額の水準や投資家個人の所得層（あるいは資産状態）によって異なってくるようである。
2)期待値一定の下での金額・確率．立場の変化
次に，期待値を一定にして，個別の事象の金額と確率を変化させた場合，投資家個人がどの
ように態度を変化させるのかを考察してみようと思う。また同時に，投資家個人の態度の変化
が，「受け取る立場」と「支払う立場」によって異なるのか否かについても考察する。これら
の考察のため，アンケート調査による結果を分析する。
アンケート調査は2005年7月にアンケート用紙に回答を受ける形で実施した。前述の調査か
ら，所得層や年齢によってリスクに対する選好が異なることが判明しているため，今回の調査
では年齢層を固定して実施した。調査実施の容易さから，関西大学の在学生を対象に実施して
いる。集められたサンプル数は， 615件であった。また，質問内容は以下のとおりである。
あなたがある理由で受け取る立場となったとき， どちらの方法を選択しますか
質問 3-1 A: 確実に10万円 B: 80%の確率で12.5万円， 20%の確率で0円
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質問 3-2 A: 確実に10万円 B: 50%の確率で20万円， 50%の確率で0円
質問 3-3 A: 確実に10万円 B: 20%の確率で50万円， 80%の確率で0円
質問 3-4 A: 確実に10万円 B: 10%の確率で100万円， 90%の確率で0円
質問 3-5 A: 確実に10万円 B: 1 %の確率で1,000万円， 99%の確率で0円
質問 3-6 A: 確実に10万円 B: 0.1%の確率で 1億円， 99.9%の確率で0円
そして，質問4では，質問 3の「受け取る」を「支払う」に置き換えている。質問はすべて同
じ期待値 (lo万円）であるが，受取金額を上昇させるとともにその確率を低下させてリスクを
大きくしている。リスク回避的であれば質問の後半になるほどリスク回避型の回答（選択肢A)
が増加するであろうし， リスク愛好的であれば選択肢Bが増加するはずである。しかもその変
化は単調であると予想される。
表4 質問3・4でリスク回避型の回答（選択肢A)を選択した割合（％）
受取 支払
12.5万円 77.4 55.0 
20万円 77.4 58.0 
50万円 86.8 59.3 
100万円 82.4 56.9 
1000万円 85.2 48.0 
1億円 84.7 45.7 
調査結果は，表4に示すとおりである。支払う立場のときよりも受け取る立場のときの方
が， リスク回避型の回答を選択する傾向が強く，質問 1・2と一致している。そして， リスク
が大きくなるほど，受け取る立場ではリスク回避型の回答をする傾向が，支払う立場ではリス
ク愛好型の回答をする傾向があるようにもみえる。しかし， リスク回避型の回答（選択肢A)
の選択割合は，受け取る立場でも支払う立場でも，単調に増加もしくは減少しているわけでは
ない。
受け取る立場では，「20%の確率で100万円， 80%の確率で0円」以降， リスク回避型の回答
の割合はやや横ばい傾向であり， リスクの増大に伴ってリスク回避型の回答が増加していると
はいえない。また，支払う立場では「20%の確率で100万円， 80%の確率で0円」をピークと
したリスク回避型の回答の割合になっている。
リスク回避型傾向の受け取る立場では基本的に「確実に受け取りたい」という心理状態が
働いていると考えると，それでもなお，受け取れない確率がそれほど高くないときには「少し
でも多く受け取れるならリスクをとろう」という心理が追加されていると考えられる。しかし，
受け取ることができる確率が20%を下回ると，「少しでも多く受け取れるならリスクをとろう」
という心理よりも「確実に受け取りたい」という心理が働くようである。
比較的リスク愛好型傾向の支払う立場では基本的に「支払を回避したい」という心理状態
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が働いていると考えると，支払う確率が相対的に高く確実に支払うよりも支払額が大きいなら
ば，「支払を回避したい」より「支払は少額に抑えたい」という心理状態になるようである。
ところが，支払う確率が20%を下回ってくると，それに応じて支払額が大きくなっても「支
払は少額に抑えたい」より「支払を回避したい」という心理状態に変化してくるようである。
この調査では「20%」がリスク対応のひとつの閾値となっているようである。受け取る立場
では一部のリスク愛好者以外は，「多くを受け取るよりも確実に受け取りたい」という心理に
変化するようである。また，支払う立場では「支払の回避より少額の支払い」から「少額の
支払いより支払を回避したい」あるいは「回避できそう」という心理に変化するようである。
3), 確率一定の下での金額変化
ここでは，確率を一定にして，個別の事象の金額を変化させた場合，投資家個人がどのよう
に態度を変化させるのかを考察してみようと思う。金額だけを変化させ，その事象の確率は一
定であるので期待値はその分だけ変化する。つまり，確実に受け取る選択肢に見合う期待値
を分析するのである。なお，調査は前述の「期待値一定の下での金額・確率．立場の変化」と
同じものである。また，質問内容は以下のとおりである。
あなたがある理由で受け取る立場となったときどちらの方法を選択しますか
質問5-1 A: 確実に10万円 B: 80%の確率で15万円， 20%の確率で0円
質問5-2 A: 確実に10万円 B: 80%の確率で20万円， 20%の確率で0円
質問5-3 A: 確実に10万円 B: 80%の確率で30万円， 20%の確率で0円
質問5-4 A: 確実に10万円 B: 80%の確率で50万円， 20%の確率で0円
質問5-5 A: 確実に10万円 B: 80%の確率で100万円， 20%の確率で0円
よって，選択肢Bの期待値は， 12万円， 16万円， 24万円， 40万円， 80万円と上昇している。確
率を一定にして金額を変化させているため，期待値の上昇とともに分散（リスク）も上昇して
いるが，無差別曲線を探ることができる。ここでは選択肢Aと選択肢Bの割合が等しくなった
ところで，無差別であると仮定しておく。
表5 質問 5でリスク回避型の回答（選択肢A) を選択した割合（％）
期待値 割合
質問5-1 15万円 12万円 51.4 
質問5-2 20万円 16万円 35.9 
質問5-3 30万円 24万円 30.2 
質問5-4 50万円 40万円 21.1 
質問5-5 100万円 80万円 16.9 
結果は，表5に示すとおりである。期待値が上昇するにつれて， リスク回避型の回答の割合
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が減少する傾向がある。その割合から，「確実に10万円」受け取る場合と無差別である選択肢
は「80%の確率で15万円， 20%の確率で0円」（期待値12万円）の選択肢であり「80%の確率
で20万円， 20%の確率で0円」（期待値16万円）の選択肢以降は「確実に10万円」よりも望ま
しいようである。
4)金額一定の下での確率変化
ここでは，金額を一定にして，個別の事象の確率を変化させた場合，投資家個人がどのよう
に態度を変化させるのかを考察してみようと思う。確率だけを変化させ，金額は一定であるの
で，期待値はその分だけ変化する。つまり，確実に受け取る選択肢に見合う期待値を分析する
のである。なお，調査は前述の「期待値一定の下での金額・確率．立場の変化」と同じもので
ある。また，質問内容は以下のとおりである。
あなたがある理由で受け取る立場となったとき， どちらの方法を選択しますか
質問 6-1 A: 確実に10万円 B : 1.2%の確率で1,000万円， 98.8%の確率で0円
質問 6-2 A: 確実に10万円 B : 1.6%の確率で1,000万円， 98.4%の確率で0円
質問6-3 A: 確実に10万円 B : 2.4%の確率で1,000万円， 97.6%の確率で0円
質問6-4 A: 確実に10万円 B: 4%の確率で1,000万円， 96%の確率で0円
質問 6-5 A: 確実に10万円 B: 10%の確率で1,000万円， 90%の確率で0円
質問 6-6 A: 確実に10万円 B: 25%の確率で1,000万円， 75%の確率で0円
質問 6-7 A: 確実に10万円 B: 50%の確率で1,000万円， 50%の確率で0円
よって，選択肢Bの期待値は， 12万円， 16万円， 24万円， 40万円， 100万円， 250万円， 500万
円と上昇している。質問 6-1~4 は質問 5-1~4 と同じ期待値である。
表6 質問6でリスク回避型の回答（選択肢A) を選択した割合（％）
期待値 割合
質問6-1 1.2% 12万円 90.7 
質問6-2 1.6% 16万円 90.1 
質問6-3 2.4% 24万円 89.1 
質問6-4 4.0% 40万円 85.7 
質問6-5 10.0% 100万円 68.6 
質問6-6 25.0% 250万円 50.7 
質問6-7 50.0% 500万円 23.6 
結果は，表6に示すとおりである。期待値が上昇するにつれて，リスク回避型の回答の割合
が減少する傾向がある。その割合から，「確実に10万円」受け取る場合と無差別である選択肢
は「25%の確率で1.000万円， 75%の確率で0円」（期待値250万円）の選択肢であった。
質問 5では，「80%の確率で15万円， 20%の確率で0円」（期待値12万円）の選択肢であり，
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異なる期待値で無差別な選択肢となっていることがわかる。質問 6では，かなり僅少な確率か
ら確実な選択肢 (A) との比較が始まっており，確率が25%を超えたところから， リスク回避
型の回答（選択肢A)よりもリスク愛好型の回答（選択肢B)が多くなっている。これに対し，
質問 5では80%と高水準の確率での比較となっている。つまり受け取る確率が高いところでは
低い期待値でもよいが，受け取る確率が低いところではかなり高い期待値が心理的に必要にな
ると思われる。また， リスク愛好型の回答が多くなっているのは， 25%を超えたところで，
「期待値一定の下での金額・確率．立場の変化」と合わせて考えると， 20%付近にリスク回避
型となるかどうかの閾値があるようである。
また，質問 3-5では選択肢「 1%の確率で1,000万円， 99%の確率で0円」よりも「確実な
10万円」を選んだ割合は， 85.2%であり，質問 6で同程度の割合となるのは，「4%の確率で
1,000万円， 96%の確率で0円」の選択肢のある質問6-4である。期待値が異なるにもかかわ
らず， リスク回避型の回答が同じ割合となるのは，経済合理性から見ると明らかな矛盾であ
る。しかし，質問3では，期待値が一定（「確実な10万円」と同じ10万円）の中で，金額が増
加する（その分確率が減少する）状況であり，質問 6では，金額が一定 (1,000万円）で僅少
な確率から順にその確率を上げながら期待値が上昇する状況である。つまり，異なる状況では
無差別となる選択肢が異なってくることが言えるのである。
以上， 1)確率を一定にして期待値の水準を変化させた場合， 2)期待値を一定にして，個
別事象の金額と確率を変化させた場合， 3)確率を一定にし，個別事象の金額を変化させ，期
待値も変化させた場合， 4)金額を一定にし，個別事象の確率を変化させ，期待値も変化させ
た場合のそれぞれを分析，考察してきたわけであるが，いくつか留意しなければならない点
がある。まず，「期待値と立場の変化」での調査とそれ以外での調査では，調査時期も調査対
象も異なっているため，その影響があるかもしれないことである。次に，「期待値と立場の変
化」での調査では，性別では男性が，年齢では10代と20代が，職業では学生が，その他と比べ
て多くなっているため，サンプルバイアスの可能性を残すこととなった。第三に，「期待値と
立場の変化」での調査では，「学生＝低所得＝若年齢」となっている可能性が高く，低所得や
若年齢を原因として生じた部分が「学生」であることを原因としている可能性もある。最後に，
「期待値一定の下での金額・確率．立場の変化」以降の分析では，学生を対象としたアンケー
トとなっており，年齢や所得などの影響が排除されているはずであるが，「学生」という社会
的な立場のため必ずしも「（若年層・低所得の）投資家個人」を示しているとは限らないとい
うことである。
4. 状況に依存する投資家行動
本稿では，不確実性の下で投資家個人がいかなる行動を採るのかを考察する目的で， 4つの
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分析を行った。その分析は，プロスペクト理論の導出において使用された質問を利用して，
「確実性効果」と「反射効果」を確認しつつ， リスグとリターンの様々な設定に対して個人（投
資家）がどのように態度を変えるのかという視点で行った。結果をまとめると以下のとおりで
ある。
まず，「受け取る立場」（利益）と「支払う立場」（損失）の場合，受け取る立場の場合の方
が支払う立場のときよりも， リスク回避型傾向を持っているようである。しかし，「劇的なシ
フト」とならない場合も少なからずあった。
次に，若年齢・低所得，学生よりも，高年齢・高所得，会社員の方が，リスク回避型傾向を
もつようであり，概して高所得者の方がリスク回避型傾向でありそうである。支払う立場で
は，所得の増加に応じて，まず少額の場合にリスク回避型傾向となり，次に高額部分でもリス
ク回避型傾向となる。また， 30代・ 40代の年齢層が， 10代・ 20代の若年齢や50代 ・60代の高年
齢と比較して，支払時にリスク回避型傾向となる。（図 3参照）
第三に，確率が20%付近になるとリスクヘの対応が変化するようである。また，状況変化の
仕方によって， リスクとリターンの選好が異なってくるようである。
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よって，受け取る立場・利益が出る場合には，「確実に受け取りたい」という心理状態が強く，
支払う立場・損失が出る場合には，「支払を回避したい」という心理状態が強くなると考えら
れる。この点については，行動ファイナンスで言われている結果と同様である。そして，「確
実に受け取りたい」と「少しでも多く受け取りたい」との選択，「支払を回避したい」と「支
払を少額に抑えたい」との選択の中で，受け取る（支払う）金額水準や確率は，そのような心
理状態に影響する。（図4参照）とくに，受け取る立場では，金額水準が小さいときには比較
的リスク愛好型傾向であり，金額水準が高くなるとリスク回避型傾向となる。また，比較的現
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実となりそうな確率（本稿の分析では20%付近）では「リスク回避型」と「リスク愛好型」
のリスク対応が変化する。さらに，同じ内容の選択肢であっても，リスクとリターンの組み合
わせがどのような状況へと変化してくるかによって，必ずしも同じ選択肢を選択するとは限ら
ない。さらに， リスクやリターンの変化だけでなく，同じリスクとリターンであっても，年齢
や所得によって異なっている。
つまり， リスク選好は，単純に利益・損失あるいは現状からの増加・減少という立場や状況
だけによって変化するわけではないといえる。投資家個人の所得層（あるいは資産状態）や取
扱金額の水準やリスク，あるいはそれらの変化状況によって，リスク選好は多様に変化してお
り，経済合理性だけでなく，心理的な作用によって変化すると考えられるのである。
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